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1.　は　じ　め　に
　本稿は，昨年『経済科学研究』（第21巻第 1・ 2 合併号，7–24，2018）に掲載された論文
（張，2018）の続きとして，国際資金循環 Global Flow of Funds（GFF）統計の作成と応用
手法に関する研究である。前稿で，GFF 統計作成のための理論的枠組み，データソース及び
2015年末のデータを使って GFF のマトリックスを初めて試作した。その後，世界的視野で
GFF 統計の研究と応用を前進させるために，同じ研究分野の IMF 統計局の専門家を含めて
欧米諸国と日中の学者を誘い以下の国際学会の招待講演セッションを企画し，研究報告を行っ
た。
Nan Zhang（Invited speaker），“Measuring Global Flow of Funds: A Case Study on China”, 
Seminar at State Administration of Foreign Exchange, China, China. March, 2018.
Nan Zhang（Organizer and Speaker）, The Financial Soundness and Measuring Global Flow 
of Funds, Invited Session for 5th Annual conference of the Society for Economic 
Measurement, at Xiamen University, China, June 2018.
Nan Zhang and Xiuzhen Zhao（Speaker）, Measuring Global Flow of Funds: A Case Study 
on China, Japan and the U.S., 35th IARIW General Conference, in Copenhagen, August 
2018.
張南（招待講演）「国際資金循環表の試作と応用分析──中国，日本及びアメリカの事例を
中心にして」，慶応大学産業研究所，「資金循環分析の国際的応用への基礎研究」研究
会，日本貿易振興機構アジア経済研究所，2018年 9 月．
　以上の研究活動を通じて，GFF 統計の理論的枠組み，データソース，統計マトリックスの
作成などの方法をある程度作り上げている。GFF 統計と分析手法に関連する研究は世界的な
関心を集めて，IMF 統計部による GFF 統計の試作以外に，EU 地域で欧州中央銀行が GFF
統計の実務的試作を既に展開しているところである。
1）　本論文は科研費助成（「国際資金循環統計の試作と応用方法に関する研究」，課題番号：16KT0185，
基盤研究（c），H28～H30）による研究成果の一部分である。
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　本稿は，いままでの研究成果を踏まえ，試作した GFF 統計を用いて日本，米国および中国
を研究対象として，実証的研究を行う。主な研究内容は，以下の通りである。
　（1），統計的フレームワークとデータソースを更に整備する。理論的枠組みをより厳密に
するため，張（2018）に使われた Net error and omission という項目の代わりに Adjustment 
item を使うことにする。また，データソースについて，国際銀行信用の規模をより精密に反
映するために，前稿（張，2018）で使われた BIS による国際銀行業統計（International Bank-
ing Statistics, IBS）の国際与信統計（International Consolidated Banking Statistics, CBS）
の代わりに，本稿は国際資金取引統計（International Locational Banking Statistics, LBS）を
使用している。
　（2），再整備された統計的フレームワークに基づき，調整したデータソースを用いて，2016
年末の GFF マトリックスを作成する。本稿は，理論研究面だけではなく，実際の応用面でも
展開する。開発された新しい統計と分析手法が政策当局に役立つようにするため，From 
whom to whom（W-t-W）というベースで，日米中の対外資金循環を分析対象として，日米
中の「国家×国家」形式の GFFM を作成している。
　（3），W-t-W ベースの GFFM を用いて，GFF の資産側と負債側という二つの側面から日
米中における対外的資金貸借関係を明らかにし，日米中における GFF 構造関係と問題点を分
析する。また，レオンチェフ逆行列を参考にして日米中の国際金融市場における位置づけと
影響力を推定する。
2.　整備されたGFF統計のフレームワークとデータソース
　表 1 は国際投資ポジション（the International Investment Position，IIP）の統計基準で作
られた GFF 統計の枠組みである。IIP はストックの概念であり，ある時点における一国の対
外資産と対外負債を示したものである。理論的には，年度末時点の対外純資産（NFAt+1）＝
年初時点の対外純資産（Net Financial Assets, NFAt）＋経常収支（Current Account, CAt）と
なり，簡単に言えば，経常黒字（資本流出）＝対外純資産の増加；経常赤字（資本流入）＝対
外純資産の減少となる。しかし，実際には，ストックの概念である IIP は，為替レートの変
動をはじめとする資産価格の変化（評価調整）等が加わるため，上記のような理論的な関係
とは必ずしも一致しない。
　IMF が公表した IIP の統計基準（Balance of Payments Manual, PM6, 2008）によれば，
IIP の項目が対外金融資産と対外負債に設置されている。対外金融資産は直接投資，証券投
資，金融派生商品，その他投資及び外貨準備に分類されるが，対外金融負債は直接投資，証
券投資，金融派生商品，その他投資となっており，対外純資産（ネットポジション）は対外
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金融資産から対外負債を差し引いたものである。表 1 には IIP 統計の直接投資，証券投資，
金融派生商品及びその他投資を入れており，そして，IIP 統計に使われる資産と負債の複式
簿記方式をそのまま取り入れている。このような統計の枠組みで設計された GFF 統計は，あ
る時点での関係国及びある地域における取引相手の金融資産・負債のストック情報を反映さ
せることができる。GFF 統計は IIP 統計基準との整合性を保っていると同時に，独自の特徴
を持っている（張，2018）。
　GFF マトリックスの各“列”は，各国の金融資産運用の構成と規模を示し，即ち各国の各
種金融資産の運用によって得られた対外債権となる。各“行”は各国の各種金融調達の構成
と規模を表し，各種金融取引の資金調達による対外負債となる。また，g 列が各国の各種金
融取引による金融総負債を示し，22行が各国の金融資産の合計となる。そこで，各国の金融
表 1　国際資金循環表のマトリックス
a b c d e f g
Holder of liability
（creditor）
Issuer of 
liability（debtor）
Financial Instruments Country A Country B Country C ・・・
All Other 
Economies
Total 
Liabilities of 
Financial 
Instruments
Total 
Liabities
Country A
Direct investment 1
Portfolio investment 2
Financial derivatives 3
Other investment 4
Country B
Direct investment 5
Portfolio investment 6
Financial derivatives 7
Other investment 8
Country C
Direct investment 9
Portfolio investment 10
Financial derivatives 11
Other investment 12
・・・・・・ ・・・・・・ 13
All other economies
Direct investment 14
Portfolio investment 15
Financial derivatives 16
Other investment 17
Total Asset of Financial 
Instruments
Direct investment 18
Portfolio investment 19
Financial derivatives 20
Other investment 21
Total Asset 22
Net Worth 23
Reserve assets
　Monetary gold
　Special drawing rights
　Reserve position in the fund
　Other reserve assets
24
25
26
27
28
Adjustment item 29
Net Financial Position 30
Notes: （i）Net worth is the difference between assets and liabilities（2008SNA, P29）.
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資産と負債の差額が23行から得られ，各国の対外金融純資産となる。
　各国の対外金融純資産に対応して，24行に各国の外貨準備高が設けられ，その内訳とし
て，各国所有の貨幣用金，特別引出権（SDR），IMF リザーブポジション及び，その他外貨
準備高などが25～29行にセットされている。理論的に，各国の対外金融純資産に外貨準備を
加えて，各国の対外金融純投資（ポジション）となるという各国の対外金融資産と負債のバ
ランス関係を観察することができる。例えば，a30＝a23＋a24，b30＝b23＋b24，・・・など
である。しかし，前述したように，IIP データとその他のデータセットとの整合性や選択さ
れた金融投資項目の不完全性などの要因があるので，実際の対外金融純投資が，上記のよう
な理論的な関係とは必ずしも一致しない場合がある。それで，表 1 にある23行の対外金融純
資産が24行の外貨準備高と30行の対外金融純投資とのバランスをとるために，前稿（張，
2018）に純誤差と脱漏（net error and omission）という項目を設定しておいたのである。つ
まり，a30＝a23＋a24＋a29，b30＝b23＋b24＋b29，・・・, e30＝e23＋e24＋e29となる。
　けれども，誤差と脱漏とは国際収支統計の概念であり，統計の不突合の意味で使われてい
る。これに対して，GFF 統計の場合，データの制限によって取れない項目もある場合，表 1
にある23行の対外金融純資産が24行の外貨準備高と30行の対外金融純投資とのバランスをと
るために，調整項目（Adjustment item）を使って表 1 に入れるほうがもっと相応しいと考え
られる。つまり，
　　　a．調整項目＝対外金融純投資－純資産－外貨準備
　　　b．対外金融純投資＝純資産＋外貨準備＋調整項目
　表 1 の構成からわかるように，a1から g22までは一つの直交行列（orthogonal matrix）と
なり，W-to-W という条件をも満たすので，逆行列を計算して，関連の統計的推計が展開で
きる。これに対して，a23から g30までは行数と列数が異なり，W-to-W という条件をも満た
せないが，GFF 全体のバランスと国ごとの対外金融資産と負債を示すことができる。
　また，IIP に対応して表 1 の金融項目（Financial instrument）に，直接投資（Direct invest-
ment），証券投資（Portfolio investment），金融派生商品（Financial derivatives）及びその他
投資（Other investment）が設定されている。そのなかの「その他投資」も IIP に含まれる一
つの項目であるが，直接投資，証券投資，金融派生商品及び外貨準備を取り除いたものであ
る。具体的に言えば，その他投資は，（a）その他株式；（b）通貨と預金；（c）ローン（IMF
クレジットの使用と IMF ローンを含む）；（d）非生命保険の技術準備金，生命保険と年金権
益；（e）貿易信用；（f）その他未払い／未収金，及び；（g）特別引出権（SDR 保有配当）な
どを含めている。けれども，IIP 統計に含まれる「その他投資」は W-to-W べースではなく，
そして，IMF 統計部は CDIS と CPIS のように，「その他投資」に関するマトリックスを単独
に作成していないので，国際銀行業の取引双方の情報とその他の資産と負債ポジションを示
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すために，本論文は IIP 統計の代わりに，BIS による国際銀行業統計（International Banking 
Statistics, IBS）に関連したデータセットを使用する。「その他投資」2）に主に国際銀行信用資
金を指しるものであるので，BIS による国際銀行業統計（IBS）を取り入れる3）。
　IBS の統計基準は BPM6 と同じであるが，統計対象により，国際資金取引統計（Interna-
tional Locational Banking Statistics, LBS）と国際与信統計（International Consolidated 
Banking Statistics, CBS）が区分されている。両者はいずれもストック統計である。LBS は，
報告国に所在する銀行が，どの国・地域（統計作成に参加していない国・地域を含む）に向
けて資金を供給し，どの国・地域から資金を取り入れているかを明らかにすることを目的と
している。これに対し，CBS は各報告国の銀行が特定の国・地域に対する与信リスクをどの
くらい抱えているかを連結ベースで把握できることと，部門別や期間別の区分について詳細
な情報を取得できることを目的とする。張（2018）は，GFF における銀行業による対外資産
負債のリスクとカントリーリスクを把握するという視点から統計試作したとき，CBS のデー
タセットを使用した。
　けれども，CBS の統計範囲は非居住者に発行された有価証券以外に，金融機関の預金と貸
出も含めている。統計の対象は金融機関の国際部門債権（信託勘定を含む）となり，「所在地
ベース」と「最終リスクベース」がある。即ち，SNA 体系の「国民」の概念となる。しか
し，GFF 統計のデータソースとして使われている CDIS，CPIS，IIP 及び BOP は，いずれ
も居住者の概念で，「国内」という定義で計測されるものであるので，CBS の統計範囲に一
致していないという問題が生じる。そこで，GFF 統計に使われたデータソースと整合性を取
るために，「国内」概念である LBS を使うようにする。LBS は，国際金融市場における銀行
部門を通じた資金移動を把握するとの観点から，報告国に所在する銀行が，どの国・地域（統
計作成に参加していない国・地域を含む）に向けて資金を供給し，どの国・地域から資金を
取り入れているかを明らかにすることを目的としている。LBS は世界の主要47か国・地域
（以下，報告国）に所在する銀行の国際部門債権・債務の動きをグローバル・ベースで取りま
とめた四半期統計である。
　BIS 加盟国における取引相手の債権・債務の関係は四半期ベースの勘定で示されている。
このように，国と国の取引双方の状況を反映する勘定のデータをマトリックス形式で変換す
2）　その他投資は，「直接投資」，「証券投資」，「金融派生商品」および「外貨準備」のいずれにも該当
しない金融取引をすべて計上する。他のカテゴリーと同様，居住者の債権に係る対外取引は「資産」
に，居住者の債務に係る対外取引は「負債」に計上する。「その他投資」は，「持分」，「現・預金」，
「貸付／借入」，「保険・年金準備金」，「貿易信用・前払」，「その他資産／その他負債」および「特
別引出権（SDR）＜負債のみ＞」に区分し，このうち，「貸付／借入」，「貿易信用・前払」および
「その他資産／その他負債」は，原契約期間によって「長期」（ 1 年超）と「短期」（ 1 年以下）に
区分する（IMF, BPM6）。
3）　データソースに関する詳しい説明は前稿（張，2018）を参照
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ることができる。勘定形式のデータソースなので，ある国のデータに欠損値がある場合，取
引相手のデータを使って鏡像データ（Mirror data）で間接的に推計できる。
3.　国際資金循環マトリックスの整備
　表 1 の統計的枠組みに基づき，CDIS，CPIS，前稿（張，2018）で作成した2015年表を
ベースにして，その他投資（LBS）を入れ替え，IIP による外貨準備資産などの関連データ
の調整を含めて，2016年末時点の GFF マトリックスを作成した（表 2 を参照）。各国の金融
派生商品に関する欠損値が多いので，GFFM の中に金融派生商品という項目は省略した。ま
た，GFF の構造関係及び全体的なバランス状況を把握するために，表 2 に入れている外貨準
備のデータは IIP から取り入れたものである。しかし，前節で IIP データの属性を説明した
ように，IIP データは国ごとの対外金融資産負債ポジションを示す情報であり，取引相手の
情報は含まれていないので，別のデータソースから取り入れた CDIS と CPIS と CBS の計数
を GFFM ベースで合計すれば，IIP 統計のようなバランス関係とはならない。そのため，
GFFM に調整項目を入れる必要が出てくる。
　GFF 全体の状況と構造関係を観察するために，「その他経済」を GFFM に取入れる必要が
ある。「その他経済」という部門は次のように定義される。ある金融取引項目について，“そ
の他経済の所有量＝世界総量－観測対象国所有量合計”。ここで，日米中三カ国と国際金融市
場において取引規模の比較的大きい比重を持っている国々との合計11カ国を観測の対象と
し，「その他経済」を加えて，国名のアルファベットの順で12行×12列を構成する GFFM を
作り上げた。
　表 2 の“行”からみれば，ある国の他国からの資金調達，つまり負債となり，それぞれの
“行”から各国がどういう形でどの国から資金調達をしているかがわかる。“列”から見ると，
ある国の他国への資金運用，つまり債権となり，それぞれの“列”から各国がどういう手段
でどの国に金融投資をしているか観察できる。従って，表 2 に示された構造関係と均衡関係
は以下の通りである。
　（1）“行”から見た場合，“ある国保有の金融商品負債の合計＝この国の総負債”；“列”か
らみれば，“ある国保有の金融商品資産の合計＝この国の総資産”となる。それによって，各
国の対外金融資産負債の構造関係が調べられる。
　（2）“行”と“列”（「その他経済」の行と列）をクロスに見る場合，“「その他経済」の対
外金融資産（負債）＝世界金融資産（負債）合計－観測対象国対外金融資産（負債）合計”と
いうバランス関係が成り立つ。それによって，国際資金循環全体の構造関係と均衡関係を観
察できる。
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　（3）対外金融資産負債の規模と信用関係を調べようとすれば，“各国総負債の合計＝各国
総資産の合計”というバランス式が成立する。それによって，観測対象国の世界における金
融資産負債の構造関係と相互の信用関係を分析できる。
　（4）対外金融資産負債純ポジションの均衡関係を見る場合，“各国対外金融総資産－各国
対外金融総負債＝当該国対外金融純資産”というバランス式になる。それによって，海外部
門の関連項目とリンクして，当該国の国内と対外の金融資産負債の均衡状態を観察できる。
　（5）理論的に言えば，表 1 に示されたとおりに，表 2 の各国欄にある 4 つの金融項目資産
計数の合計に外貨準備を加えてから各国の対外金融負債を差し引けば，当該国の対外金融純
投資となる。しかし，金融派生商品を GFFM に取入れていないことと，IIP とほかのデータ
セットの整合性の関係で，以上の理論式が表 2 では成立しないので，実際の調整方法として
は，表 2 の「外貨準備資産」という大項目の“行”の次に「調整項目」を入れると，“各国
対外純資産合計＋外貨準備高＋調整項目＝当該国対外金融純投資”というバランス式が得ら
れる。それによって，ある国及び地域の対外金融資産負債のアンバランスによるリスク，こ
のアンバランスによって引き起こされた金融危機のショック，及びある国が金融危機を防ぐ
ために実施した金融政策の波及効果などを推計することができる。
　表 2 により国ごとの対外直接投資，証券投資およびクロス・ボーダーの銀行信用の分布状
況を鳥瞰することができる。それを使って以下のような情報が把握できる。
　（1）マトリックスの“列”から，ある国がどのような国へどういう投資形式でどれほどの
規模で資金運用をしたのかがわかる。マトリックスの“行”から，ある国がどのような国か
らどういう方式でどの規模の資金調達をしたのかもわかる。
　（2）W-to-W ベースで，GFF におけるある国と取引相手の相互的融資の方式と構造関係及
び国際金融市場に占めるウェイトなどの情報が提供される。
　（3）GFF における直接投資，証券投資及び国際銀行貸出市場の構造関係と均衡条件を示す
ことができる。
　（4）国ごとの対外金融投資の資産と負債の構造関係及び対外金融純投資のバランスを明示
することができる。
　（5）ある国による対外金融投資のバランスが崩れた場合，他の国と地域に対する金融リス
クの拡散状態，それに伴うショック，及び金融政策を実行するときの波及効果を推計できる。
それによって，GFF の金融安定性を把握することもできる。
　次節で，表 2 の情報を使って日米中の対外資金循環を中心にして，実証分析を行う。
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4.　中国，日本及びアメリカを中心とする実証分析
4.1　2016年末日米中の対外金融純資産の特徴
　まず，2016年末時点での日米中の対外金融ポジションの基本状況を確認する。表 2 の一番
下の行には観察された各国の対外金融ポジションが示されており，もし対外金融資産が対外
金融負債より大きくなれば，その値はプラスとなり，当該国が対外金融純資産を持つことに
なる。逆に，もしその差額がマイナスとなれば，当該国は対外金融純負債というポジション
となる。2016年末時点で分析対象となる11カ国の中で対外金融純負債を持つ国はフランス，
イタリア，イギリス及びアメリカとなるが，それ以外の国は対外金融純資産を持つ国になる。
その中，アメリカは最大の対外負債国で，8.32兆米ドルの対外純負債となるが，日本は最大
の対外資産国で，2.99兆米ドルの対外純資産を持っている。それと同時に，中国が1.8兆米ド
ルの対外純資産を持っている。
　表 2 に示された各国の対外資産と負債の構造関係と対外金融ポジションのバランス関係を
理解するため，対外金融ポジション＝純資産＋準備資産＋調整項目というバランス式に基づ
いて，対外金融ポジションの構造関係を分析し，取引相手との因果関係を導き出す必要があ
る。まず，2016年末の時点で，アメリカの対外純資産，つまり対外金融資産と負債の差額は
－34959.89億ドルで，その構成からみれば，直接投資（DI）の純資産が3284,96億ドル，証
券投資（PI）による純負債が－24437.67億ドル，その他投資（OI）による純負債が
－13807.18億ドルとなっている。それによって，アメリカの対外資金調達は主に証券投資と
銀行貸出によるものだとわかる。この対外純負債に準備資産の4072.23億ドルと調整項目の
－52296.12 億ドルを加えると，表 2 にも示されたように，アメリカの対外純金融ポジション
は－83183.8億ドルとなる。
　同じ見方で，表 2 を使って，日本の対外純資産は19275.43億ドルで，その構成は以下のと
おりである。直接投資による純資産が10353.84億ドル，証券投資による純資産が18361.92億
ドル，その他投資が－9440.34億ドルとなる。これに準備資産の12204.18億ドルと調整項目
の29888.81億ドルを加えると，日本の対外純金融ポジションが29888.81億ドルとなり，2016
年末時点で，世界で最大の対外金融資産を持つ国となる。
　日米の対外純資産と比べると，中国の対外純資産は－25098.65億ドルで，その構成は DI
が－19574.23億ドル，PI が－4704.05億ドル，OI が－82037億ドルとなる。これに準備資産
の30978.45億ドルと調整項目の12125.57億ドルを加えると，中国の対外純金融ポジションは
18005.37億ドルとなり，世界で日本の次に 2 番目の対外金融純資産を持つ国となる。しか
し，2016年末時点での対外純資産の変動をみると，米国の—34959.89億ドルに対し，中国の
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それは－25098.65億ドル，特に2015年末の時点で－27224.36億ドル（付表 1 を参照）とな
り，米国のそれより（－19478.35億ドル）も大きく，経常収支と実物最終生産物である GDP
成長と比べて，対外金融投資は決して順調に進んでいる状況とは言えないであろう。
4.2　W-t-Wベースによる中国，日本及び米国の対外資金循環の構図
　表 2 において分析対象国の相互投資の構造関係が示されているが，ここで分析対象のポイ
ントを日米中に絞って，更に W-t-W ベースで日米中の金融投資の資金調達・運用関係を明ら
かにするために，表 3 を作成した。
　表 3 の見方は基本的に表 2 と同様で，表 3 の“行”が資金調達を意味するのに対し，“列”
は資金運用を指している。まず，中国の資金調達，つまり“行”からみれば，中国がアメリ
カから資金調達する場合，その総額の割合は，直接投資（DI）が34％，証券投資（PI）が
52％，その他投資（OI）が14％を占めている。また，日本から資金調達する場合の構成をみ
ると，日本から対中直接投資（DI）が1420.21億ドルで，日本の対中投資総額の68％を占め
ている。それ以外に，日本の証券投資（PI）による対中投資が154.45億ドルで，対中投資総
額の7.4％を，その他投資（OI）が521.14億ドルで，対中投資総額の25％を占めている。そ
れにより，アメリカの対中投資が主に証券投資であるのに対し，日本の対中投資は直接投資
表 3　W-t-Wベースによる日米中の相互投資（単位：百万米ドル）
creditor
debtor
China Japan United States
DI PI OI DI PI OI DI PI OI
China
DI 142021
（68％）
70120
（34％）
PI
15445
（7％）
107805
（52％）
OI
52114
（25％）
29419
（14％）
Japan
DI 885
（2％）
52215
（4％）
PI
11894
（27％）
861587
（63％）
OI
30479
（71％）
447235
（33％）
United 
States
DI 27475
（11％）
421103
（13％）
PI
125687
（49％）
1595299
（50％）
OI
100803
（40％）
1195123
（37％）
国際資金循環分析：中国，日本及び米国を中心として
―　　―21
に集中していることが分かる。
　表 3 の“列”から観察すると，中国の対米直接投資（DI）は274.75億ドルで，中国の諸外
国への直接投資の第一位となり，中国の対米投資総額の11％を占めている。また，中国の対
米証券投資（PI）は1256.87億ドルで，対米投資総額の49％を，その他投資（OI）が1008.03
億ドルで，対米投資総額の40％を占めている（表 3 を参照）。それによって，中国の対米投
資は主に米国債の保有と国際銀行貸出に集中していることが分かる。中国の対日投資の構成
からみると，中国の対日直接投資（DI）が8.85億ドルで，低い順から三番目の対外直接投資
先となり，対日投資総額の 2 ％を占めている。これに対し，中国の対日証券投資（PI）は
119.84億ドルで，対日投資総額の27％を，その他投資（OI）の規模は304.79億ドルで，中国
の対日投資総額の71％を占めている（表 3 を参照）。それで，中国の対日投資が主に国際銀
行貸出に集中している傾向であることが分かる。なお，日米を除いてみる場合，イギリスと
韓国が中国の対外投資の主要な受入国となっている。
　中国とアメリカ及び中国と日本の対外投資の相互関係を整理したうえで，また日米の対外
投資の相互関係を見てみよう。表 3 に示された通り，まず，資金調達のサイドから見ると，
日本が直接投資（DI）の形でアメリカからの資金調達が522.15億ドルで，アメリカからの資
金調達総額の 4 ％を占めている。証券投資（PI）による資金調達が8615.87億ドルで，アメ
リカの対日投資総額の63％となる。また，国際銀行の貸出（OI）による資金調達は4472.35
億ドルで，アメリカからの資金調達総額の33％を占めている。一方，資金運用のサイドから
見ると，日本の対米直接投資が4211.03億ドルで，対米投資総額の13％となり，対米証券投
資が15952.99億ドルで，対米投資総額の50％となり，その他投資が11951.23億ドルで，対米
投資総額の37％を占めている。アメリカと中国以外に，イギリスとフランスは日本の対外投
資の主要な受入国となっている。
　以上の統計的観察から日米中における対外金融投資という三国間の関係に以下の三つの特
徴が表れている。
　（1）相互の対外金融投資の形態が異なる。経済発展の段階と金融市場の成熟度及び金融取
引制度等の違いにより，日米の間の相互金融投資は証券投資と国際銀行貸出に集中するが，
日本と中国の間では主に直接投資と国際銀行貸出の形で行われている。これに対して中国と
アメリカの間では証券投資が中心である。
　（2）対外金融投資の相互依存度が違う。日本のサイドから見る場合，日米の対外金融投資
の相互依存度がかなり高く，日本の約24％の対外資金調達がアメリカから来たものであると
同時に，日本の約42％の対外金融投資がアメリカに流れている。これに対し，中国のサイド
から観察するとき，中国とアメリカの間では， 5 ％の投資がアメリカから中国に，16％の対
外投資が中国からアメリカに流れている状況である。日中の間では約 5 ％の対外資金調達が
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日本から中国に来たもので，中国の約2.7％の対外投資が日本に流れている。今後，金融市場
の成熟と関連法規の整備に伴い，相互の金融市場の出入りが拡大していくであろう（表 2 を
参照）。
　（3）日米の対外金融投資と比べて，中国の対外金融投資の規模が比較的低い。日本の対外
金融投資の規模は中国の 5 倍を超えており，アメリカの対外金融投資の規模は中国の11倍と
なっている。また，2016年末の時点で，中国と日本の間では中国の対日金融純負債は1663億
ドルであるが，中国とアメリカの間では中国の対米金融純資産は466億ドルとなっている。
一年遡って2015年末時点で，中国の対日純負債は1767.86億ドルとなり，対米純資産は42.38
億ドルとなっていた（付表 1 を参照）。GFF 統計を試作して以来，中国対外金融投資の分野
では対日の純負債と対米の純資産という傾向が続いていた。
4.3　国際資金循環における日米中の影響力と感応度
　1997年の東アジア通貨危機と2008年のアメリカのサブプライム住宅ローン危機が発生した
ときによく見られたように，ある国，あるいは一つの地域に金融危機が発生した場合，国際
資金の流れにより他の国と地域に蔓延することがある。その結果として，金融危機の発生に
は連鎖的動きも現われるので，金融リスクの観測，金融危機の早期発見は金融安定を守ろう
とする政策当局にとって非常に重要なことである。ここで，試作した GFF 統計を用い，あ
る国と国際地域で GFF における位置づけと影響力と金融政策の波及効果を測定するため，金
融連関表の方法（Stone, 1966）を参考にして GFF 分析に取り入れ，資金影響力係数と資金
感応度係数（辻村と溝下，2002，辻村，2008）を計測して，GFF 分析の展開を試みる。
　影響力係数と感応度係数を計算するために，表 2 のデータを調整する必要がある。新しい
表式は以下の 2 点により調整され，表 4 となる。調整された部分の一つは，表 2 の下にある
外貨準備高のデータが省略され，表 4 に入れないことである。その理由は二つある。一つは
W-t-W ベースで GFF のマトリックスを作成するためである。各国の対外金融ポジションの
最終的バランスをとるため，IIP からの外貨準備高を純資産（総資産―総負債）の次に入れ
ておき，表 2 の各列と各行に示されている CDIS，CPIS 及び LBS などの金融投資項目の純
資産合計は，同表の外貨準備高と対応的な構造関係を示すものであるが，CDIS，CPIS 及び
LBS の合計は外貨準備高と等しい関係となっておらず，外貨準備を加えると，W-t-W とい
う情報が得られないという限界がある。もう一つは，異なるデータソースの情報源と関係が
ある。CDIS，CPIS 及び LBS は元の IMF と BIS の情報源から W-to-W というベースにより
作成され，あるいは変換されたデータに対し，外貨準備高のデータは IIP から取り入れたも
ので，それ自体は W-to-W というベースになっておらず，両者の整合性が取れない問題があ
るので，それを避けるために，まず外貨準備高の部分を省略する。
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　表 2 を調整したもう一つの部分は，表 2 の各列と各行の 4 つの金融投資項目の合計を取っ
て，W-to-W ベースで一国の対外資金循環を鳥瞰することができるような対外金融資産と負
債マトリックスを作成することである。具体的には，縦列の右側で行ごと一国の対外資金調
達の合計を取れば，当該国の対外資金調達（負債）が得られる。横行の下部分で列ごとの一
国の対外資産運用の合計を取れば，当該国の対外資金運用（資産）が得られる。それによっ
て，一国の対外資金調達と運用の差額が得られる。その時点で差額はプラスとなれば，当該
国の対外金融純資産のポジションとなるが，マイナスとなれば，当該国の対外金融純負債の
ポジションとなる。それによって，一国の対外金融総資産と総負債状況を把握することがで
きる。対外金融総資産と総負債のバランス式から，総資産＝資金運用＋純負債；総負債＝資
金調達＋純資産という関係となる。表 4 は対外資金運用ポートフォリオを示しており，各国
の一番右側列にある総負債は各国の一番下の行にある総資産に等しくなる。
　資金供給の影響力係数と感応度係数を求めるために，表 4 に示された構造的関係及び均衡
関係は次の数式によって説明される。
　まず，yij を i 国から j 国へのクロスの投資ポジション，n を観察対象国の数とすると，対
外資産負債のマトリックス Y は yij を構成要素とする n 行と n 列の行列として表 4 （ここで，
n＝12）のように示される。また，各国の対外金融資産・負債の差額を考慮すると，各国の
資産合計と負債合計が一致するように金融連関表を作成する必要がある。
　そのため，εi を i 国の対外金融負債超過，ρ j を j 国の対外金融資産超過とし，其々の国に
対し，各国の対外資産合計，つまり Y 行列の行和に εi を加えた金額と，各国の対外負債合
計，つまり Y 行列の列和に ρ j を加えた金額は一致することになる。なお，T を Y 行列の行
和と εi の合計，あるいは Y 行列の列和と ρ j の合計とし，国を特定すれば，i 国の資産合計
と j 国の負債合計が等しくなるように定義される。Y，T，εi，及び ρ j が以下の関係式に示
される（辻村，2008）。
T T y yi j ij ij
j
n
i
n
= =
==
∑∑max( , )
11
 （1）
ε i = −
=
∑T yi ij
j
n
1
 （2）
ρi j ij
i
n
T y= −
=
∑
1
 （3）
　もし，i 国の対外純資産がマイナスでなければ，εi = 0 かつ ρ j > 0 となるが，i 国の対外純
資産がマイナスであれば，εi > 0 かつ ρ j = 0 となる。表 4 の右側からの 3 つの列が i 国の対
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外資金調達の合計と純資産と総負債の構成関係を示している。そして，表 4 の下から 3 つの
行が j 国の対外資金運用の合計と純負債と総資産の構造関係を明らかにしている。
　資金需要と供給の波及効果を推測するために，レオンチェフ逆行列の分析手法を用いる必
要がある。同分析手法には資金投入側（資産）と資金受入側（負債）の類型があるが，ここ
では，まず資産側からみたレオンチェフ逆行列を求める。資金運用係数を cij とし，cij は j 国
の海外への資金運用総額（列和）に占める i 国への資金運用高の割合となっており，資産ア
プローチによる投入係数と呼ぶ。即ち，
c
y
Tij
ij
j
=  （4）
である。表 4 の行方向に見れば，以下の均衡式が得られる。
y c T Tij i ij j i i
j
n
j
n
+ = + =
==
∑∑ ε ε
11
 （5）
C を資金運用係数 cij を要素とする n × n 次元の行列，T と ε を其々の Ti と εi を要素とする
n 次元のベクトルとすれば，以下のような均衡式が導かれる。
CT T+ =ε  （6）
（6）をもって T について解けば，次式が得られる。
T I C= − −( ) 1ε  （7）
（7）にある逆行列 Γ = − −( )I C 1 が産業連関分析に使われるレオンチェフ逆行列となる。逆行
列 Γ の i 行 j 列目の要素を γ i j, とすれば，j 国の資産影響力 ICAjy と i 国の負債感応度係数
SCAi
y は以下のように定義される4）。
4）　本稿による負債感応度係数（SCL）の定義は辻村氏（P43, 2008）と異なっている。辻村氏はこれ
を資産感応度係数と定義され，「資産感応度係数は，すべての国の資金供給が 1 単位増加したとき
の i 国に対する究極的な資金供給増加量の極限値を，相対的な大きさとして示す指標である。つま
り，資産感応度係数が大きいということは，国際資本市場で全般的に資金供給が増加したとき，当
該国への波及がとくに大きいということを意味することになる」（辻村，43–44, 2008）と述べてい
る。けれども，辻村氏に定義された資産感応度係数はレオンチェフ逆行列にある行和と当該行の平
均値との比率となるが，辻村氏もレオンチェフ逆行列にある行が負債と，列は資産と定義されるの
で，行和と当該行の平均値との比率は負債側の概念を使って求めたもので，負債感応度係数と解釈
すれば，レオンチェフ逆行列にある行と列の定義との整合性が取れるし，読者にとって分かりやす
いと筆者は考える。
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　資産影響力係数（The Inﬂuence Coefﬁcient of Assets, ICA）の分子はレオンチェフ逆行列
の列和となり，その分母はレオンチェフ逆行列の列の平均値であるので，j 国の資産影響力
係数は j 列の列和と当該列の平均値との比率となる。これに対し，負債感応度係数（The 
Sensitivity Coefficient of Liabilities, SCL）の分子はレオンチェフ逆行列にある行和となる
が，その分母はレオンチェフ逆行列の行の平均値であるので，i 国の負債感応度係数は i 行の
行和と当該行の平均値との比率となる。それで，影響力係数と感応度係数は其々レオンチェ
フ逆行列の行和と列和の平均値で基準化されていることを意味する。したがって，行から取
られた情報と列から取られた情報を含める両係数は，平均水準に比べて何れも三つの状況に
示されている。つまり，ICA と SCA は平均値を上回っていれば 1 以上，下回っていれば 1
以下，平均値と同じであれば 1 に等しいということになる。こうした関係から，資産影響力
係数とは，j 国が世界金融市場に資金供給を 1 単位増やした場合，ほかの関係国にどれほど
影響を与えているかを示す指標であり，資産影響力係数が大きくなれば，当該国の資金供給
が国際資本市場に大きく波及する効果をもつことを意味する。負債感応度係数とは，i 国が
資金需要を 1 単位増加する場合，世界関係国が i 国に対する究極的な資金供給増加による相
対的誘発の波及効果を示す指標である。負債感応度係数が大きいということは，国際資本市
場の資金供給が当該国の資本流入（負債増加）に大きく波及する性質をもつことを意味する。
　図 1 に示されている通りに，横軸と縦軸のいずれも 1 を基準に 4 分割され，両係数とも 1
を上回っている右上のセクターを第Ⅰ象限，その次に逆の時計回りのように，縦軸にある係
数が 1 より大きく，横軸にある係数が 1 より小さくなるとき，第Ⅱ象限に入ることになる。
続けて両係数とも 1 を下回っている場合，第Ⅲ象限に含まれるが，横軸にある係数が 1 より
大きく，縦軸にある係数が 1 より小さくなる時に，第Ⅳ象限に属するというように設定され
ている。このような散布図の位置づけによって，GFF における各国の対外金融ポジショの基
本状況と影響力の大きさを判別できる。
　ICA と SCL は上記のように定義されるので，表 4 のデータを用いて，2016年12月末とい
う時点での資産影響力係数（ICA）と負債感応度係数（SCL）を計算して，次の図 1 を作成
する。
　図 1 は三つの特徴を示している。第一に，11カ国に「その他経済」を含めた全体像とし
て，ICA と SCL の統計的分布が右上がりの傾向となる，つまり二つの変数にはやや弱い正
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の相関関係が現れている。金融市場の自由度が高いアメリカとイギリスの ICA はそれが高け
れば，SCL も上昇するという傾向が読み取れる。これに対して，金融市場の自由度が低い中
国と韓国の ICA はそれが低ければ，SCL も小さくなる。
　第二に，各国の ICA と SCL が異なる象限に置かれており，其々の国の国際金融市場にお
ける位置づけと影響力は異なる象限にある ICA と SCL の分布に反映される。図 1 に示され
ている通りで，アメリカとイギリスが第一象限に入っており，国際金融市場で強い影響力を
持っていることを意味する。特にアメリカの ICA が2.113，SCL が1.074となり，国際金融
市場で最大の影響力を持っている。アメリカは DI，PI および OI などの手段で世界から
205986.7億ドルを調達し（表 4 を参照），国際融資総額の19.3％を占めている。同じく DI，
PI 及び OI の形で対外資金運用額が171026.8億ドルとなり（表 4 を参照），世界金融投資総
額の16％に達している。
　「その他の経済」は第二象限に位置しており，多くの国と地域が含まれているが，論文枚数
の制限で詳しい議論は省略する。中国，韓国及びオランダの ICA と SCL は第三象限に入っ
ているが，中国の SCL は最低値となり，0.5487となり，国際平均水準より低い状態となって
いる。2016年末まで，中国は DI，PI 及び OI を通じて世界から41206億ドルの資金調達を行
い，世界融資総額の3.8％となる。一方，中国の対外資金運用は16107.35億ドルで，世界金融
投資総額の1.5％にすぎない。DI，PI 及び OI による資金調達と運用のバランスを取る場合，
2016年末で中国の対外金融投資の純負債は25098.65億ドル（表 4 を参照）となるが，2015
年末で，純負債は27244.36億ドルにもなっている （付表 1 を参照）。即ち，中国は実物経済
（GDP）の側面から見る場合，既に世界第二の経済大国であるが，国際金融の分野で観察す
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図 1　国際資金循環における資産影響力と負債感応度（2016年末）
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る場合，まだ弱い位置づけとなっている。対外金融投資の分野では，まだリターンが低く，
リスクが高いという状態に置かれていることを示唆するであろう。
　そのほか，カナダ，フランス，スイス，イタリア，ドイツ及び日本は第四象限に位置して
いる。これらの国の ICA は 1 より低いが，SCL は国際平均水準を超えている。日本の SCL
は1.088で，ICA は0.682となっている。日本は DI，PI 及び OI を通じて世界から56867.92億
ドル（表 4 を参照）の資金を調達し，世界融資総額の5.3％を占めている。また，日本は同じ
ような形で対外資金運用を行い，76143.33億ドルの金融資産を持ち，世界金融資産総額の
7.1％を占めており，2016年末で日本の対外金融投資の純資産が19275.43億ドルとなってい
る。アメリカと中国が対外金融投資で純負債となっている状況に比べて，日本は対外金融投
資の分野では順調に進んでいると言えるであろう。
　第三に，対外金融ポジション（表 2 にある一番下の項目）を総合的に判断するために，外
貨準備資産が漏れてはならないので，対外金融投資の純資産に外貨準備を加えて全体的バラ
ンス状況を検討する必要がある。アメリカとイギリスの ICA と SCL は第一象限に位置して
いるが，両国の対外金融ポジションはいずれもマイナスの状況となっており，アメリカは
－8.32兆ドル（表 2 を参照）となり，世界最大の純負債国で，イギリスは－1067.53億ドル
となっている。これに対して，中国の ICA と SCL はいずれも国際平均水準より低い状態で
あるが，3.1兆ドルの外貨準備資産を持っているので，全体の対外金融ポジションを見る場
合，1.8兆ドル（表 2 を参照）の対外純資産を持つ国となる。それは，経済改革と開放政策の
実行に伴い，実物経済が安定的に成長し，経常収支も好況の状況を続けてきたなどの要因で，
外貨準備資産が大規模に増加した結果，中国が対外支払い能力を持っており，国際金融リス
クに強く対応する能力を持つことを意味する。けれども，図 1 に示されたとおり，中国の
ICA と SCL は国際平均水準以下となり，最近年の対外投資は負債の状況を続けており，対
外金融投資に直面しているリスクが大きくなっている。それに，アメリカとの貿易摩擦の影
響で，今後の経常収支に対する影響が避けられないので，外貨準備資産は減少するであろう。
中国の安定的経済成長を維持するために，国際金融取引の法規整備，金融投資技能の向上及
び金融市場のリスクに関する統計的観測方法の開発と導入が必要となってくるであろう。
む　　す　　び
　本稿はこれまでの研究の続きとして，まず，GFF 統計の枠組みを厳密的に整備したうえ
で，CDIS，CPIS，LBS 及び IIP などのデータソースの整合性を調整し，データのギャップ
を縮小させた。また，整備されたデータを用いて，W-t-W ベースによる12か国と地域を含め
る国際資金循環のマトリックスを作成した。
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　国際資金循環のマトリックスは新しい統計手法であり，それは誰が何をするのを示すだけ
ではなく，From-Whom-to-Whom by What かという 3 次元の情報を提供することができる。
表 1 が今までの理論的フレームワークを実際的に操作できるように設計したものであり，国
際資金循環を計測するための基本となる。表 1 があれば，それに基づき，表 2 を作って，
GFF 統計が現実的な存在となる。それを用いて表 3 と表 4 と図 1 を作成して日米中の対外資
金循環分析を試みた。統計分析によって日米中の対外金融純資産の特徴，W-t-W ベースによ
る中国，日本及び米国の対外資金循環の構図，及び国際資金循環における日米中の影響力と
感応度を明らかにした。
　GFF 統計の整備と応用分析を展開していくために，データソースの整備，GFF 統計のデー
タベースの構築，分析手法の開発及び関連の国際地域を分析の対象とする実証研究を今後の
課題とする。
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